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はじめに
経済のグローパル化が進むと，高い労働コストや税食担，さらには政府の規制の多さなどの
産業立地の悪化によってドイツ国内から資本が流出して，国内投資や国内雇用が縮小するとい
う議論が盛んになってきた。その代表例が，直接投資である。対外直接投資は経済のグローパ
ル化を押し進める主要な要素のひとつで、あるが，他方で対外直接投資の増大は国内投資に回さ
れるべき資本が外国へ流出し，それによって圏内の雇用も外国へ流出するという議論が生まれ
る。そしてこの直接投資を促進する要因がドイツの産業立地の悪化であるとされる。しかし直
接投資の増大が，国内雇用の外国への流出に直結するのかどうか。ドイツでは国内投資と雇用
は輸出に大きく依存しているが，直接投資が輸出代替的であるか，あるいは輸出補完的である
かによって，それが国内投資や雇用に及ぽす効果はまったく異なってくるのである。 ドイツ対
外直接投資の増大は，国内投資と雇用の外国への流出となるのかどうか。 ドイツの産業立地条
件の悪化という議論をふまえながら， 90年代のドイツ対外直接投資の内容を検討することをつ
うじて，この問題を考えてみたい。
1. ドイツの産業立地 (8t.αndort) と対外直接投資
経済のグローパル化が進み，国際間での資本移動の自由化が一段と進展すると，産業立地
(Standort) としての国民経済の国際競争力が問題になってくる。すなわち産業立地の議論によ
れば，産業立地条件が悪化すると資本が国外へ流出することによって国内投資が停滞し，経済
( 1) Tüselmann , Heinz-J osef,“Deutsche Auslandinvestitionen in den neunziger J ahren: 
Abwanderung der deutschen lndustrie und Abbau von Arbeitsplatzen?" , WSI Mitteilungen 
5/1998 , S.292. 
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成長が抑制されるとともに雇用が縮小し，失業問題か深刻化するからである。ドイツでも 90年
代になって，高い労働コスト，短い労働時間，重い租税負担，そして政府によるきぴしい環境
規制などが， ドイツの産業立地条件を悪化させ，その結果ドイツ企業の生産の外国移転を促し，
国内投資の停滞と雇用の縮小に導くという議論がさかんになった。労働コストとドイツ産業の
国際競争力に関する議論などは，すでに80年代から行われてきたが，それが産業立地との関連
で議論されるようになったのは80年代末から 90年代に入ってからである。この背景には，東西
冷戦の終結によって経済のグローパル化がいっそう進展する一方で，東西ドイツ統一以後の短
い好景気が終わり，旧東ドイツ経済の予想を超えた崩壊とその再建のための膨大なコスト負担
に景気の停滞が加わり，今まで、になかった国際収支の悪化と深刻な失業問題が表面化したとい
う事情がある。最近の最も重要な経済問題とされているのが失業問題であり， ドイツの失業率
は97年には11.5%にまでたっしているのである。こうしてドイツ産業の国際競争力の低下が，
急速な経済のグローパル化を背景にしたドイツの産業立地条件の悪化との関連で論じられるよ
うになった。
この産業立地条件悪化の証拠のひとつとみなされているのが，直接投資の流出超過である。
すなわち， 80年代から90年代にかけてドイツの対外直接投資は不断に拡大を続けてきているの
に対して，外国からの対ドイツ直接投資は停滞傾向にあるのである。第 1 図のように， ドイツ
をめぐる直接投資フロー額は，流出額では85年の151億マルクから 90年には387億マルク，さら
に97年には575億マルクへと，若干の変動はあるものの不断の拡大を遂げているのに対して，流
入額は89年と 95年に一時的に大きな流入になっているほかは，ほとんど停滞といってよく， 96 
年， 97年の対独外国直接投資フローでは流出にさえなっている。この直接投資フローの動きは，
ドイツ系企業の外国進出がますます進むうえに，外資系企業のドイツへの進出が進まず，逆に
外国資本のドイツからの引き上げさえみられるのである。もっとも外資系企業のうちでも米系
企業モトローラのように，新しいモパイルフォンの工場を開設してドイツでの事業を拡張した
企業もあるから，実際の企業活動は公式統計から想像されるものばかりではない。しかし国連
が投資対象国としてのドイツのランクをペルーやインド，アイルランド以下に位置づけたり，
アメリカ企業もコストが低く規制が緩やかだという理由でドイツよりもイギリスやアイルラン
ドを選考するというように，投資対象国としてのドイツの地住がかなり悪化してきていること
も事実である。
ドイツ系企業の外国進出が拡大し，外国投資家の対ドイツ投資が低調で、ある主要な要因のひ
( 2 ) ドイツの産業立地条件の悪化については，足尾正敬著『現代のドイツ経済.1 (東洋経済新報社，
54-64ページ)がジャーナリスト的立場から紹介している。
(3) Jungnickel Rolf , Foreign Direct Investment , Trade and Employment: The Experience of 
Germany , in Foreign Direct Investment, Trade and Em.ρloyment， OECD 1995 , p.94. 
( 4 )“A Survey of Germany" , in The Economist, Feb. 6th 1999 , p. 6. 
( 5 ) Ibid. , p. 7. 
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第 1 図
|ドイツ対外直接投資の推移(フロー)I 
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出所: Deutsche Bundesbank , 50 Jahre DeuおcheM ark: M onet舐e Statist幼 1948-97 auf CD-ROM, Franz 
Vahlen 1998. 
とつと考えられているのが法人税である。 ドイツでは配当課税や個人所得税の最高税率が高い
ことや法人税率も 48% と主要国では高い方に位置する。このため法人税率をはじめ，各税率の
引き下げが検討されている。さらにドイツで問題になるのは社会保険料負担である。この負担
は雇用主と被雇用者の折半になっているが，負担額が大きくなればそれだけ企業のコスト増に
なる。粗賃金に占める社会保険料負担額の割合は1970年の26_5%から， 89年には36% に増え，
97年までに42%以上に達している(第 2 図)。雇用主の社会保険料負担と消費課税などを含む労
働の賃金外コストは，主要国のなかでドイツが最も高い。ケルンのドイツ経済研究所 (IW) に
よると， 1998年現在で製造業の時間あたり労働コストの国際比較では，旧西ドイツが最も高く
47_96マルクとなっており，旧東ドイツでもイタリアの30_62マルクに次ぐ30.3マルクで16位に
なっている。このようにドイツの労働コストが高い要因のひとつが社会保険料負担などの賃金
外コストが大きいことにあるのである。同じドイツ経済研究所の資料によると，旧西ドイツ製
造業の賃金外コストの直接賃金に対する比率は1980年の75%から 98年には82% まで高まってい
る。この比率が比較的高い国ではベルギー，オーストリア，フィンランドなどがあるが，これ
らの国は経済規模が小さく， ドイツと比較しでもあまり意味がない。 ドイツと比較しうるアメ
リカ， 日本，フランス，イギリスが11位以下にならんで、いるが，アメリカの場合は直接賃金は
(6) Ibid_ , pp.6-7. 
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第 2 図 労働コストの国際比較
(時間当り労働コスト， 1997年)
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出所) The Ecollomist, Fed. 6th 1999. 
旧西ドイツと大きな差はないが，賃金外コストは旧西ドイツの半分以下であるし，逆に日本は
旧西ドイツに比べて賃金外コストの直接賃金に対する比率は比較的大きいが，直接賃金の額は
旧西ドイツを大幅に下回っている。したがって旧西ドイツの労働コストは直接賃金が比較的高
いうえに，賃金外コストも大きいことが最大の労働コスト国になっている原因といえる。ちな
みに国際比較をする場合，為替要因を考慮、しておく必要があるが，同経済研究所によれば， 80 
年代にはドイツの労働コストは為替要因によって増大したことが認められるが， 90年代では労
働コストの上昇に為替要因が作用したのは日本ぐらいで，アメリカやヨーロッパ主要国通貨に
対するマルク相場は安定していたといえるのである。
ドイツから資本が外国へ流出するもうひとつの要因として指摘されているのが，政府規制の
多さである。 1977年だけで5000近い連邦法や条例か議会で可決されているが，こうした規定の
一部は国内企業の対外投資を促す要因になっている。例えば，へッセン州で遺伝子工学の開発
認可を拒否されたドイツ 3 大化学企業のひとつ BASF は，その実験施設をベルギーへ移してい
る。規制を逃れて外国へ進出することができない中小企業などは，これらの規制に対応するた
めの事務職員を雇わねばならず，こうしたことも国内企業のコスト負担増につながっている。
( 7 ) lnstitut der deutschen Wirtschaft ,“lndustrielle Arbeitskosten im internationa1en Verg1eich 
1980/98" , in 1W -Trends 02/1999. 
(8) The Economist， 。ρ. cit. , p. 7. 
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しかし上記のようなドイツ国内での高い税負担やコスト負担に対してドイツ企業はそのまま
負担分を支払っているわけではない。圏内あるいは国外でのあらゆる支出項目を利用した税控
除によって負担の軽減をはかっている。このことのよい例が，自動車会社の BMW である。こ
の会社は業績が良好であるにもかかわらず， ドイツ国内ではわずかな税金しか払っていない。
こうした税逃れによって形成された資金によってますます多くのドイツ企業が外国企業の買収
へと向かっているのである。最近の顕著な例では， BMW がイギリスのローパーとロールス・
ロイスを買収し，ベンツはアメリカのクライスラーと比較的容易に合併を果たしたし，出版業
ではベルテルスマンがランダムハウスを買収して世界最大の英字出版社になった。また医薬品
業ではヘキストがフランスのローヌ・プーランと業務提携し，金融業ではドイツ銀行がパンカ
(9 ) 
ーズ・トラストを買収したなどである。
2. 90年代のドイツ対外直接投資
上記のように，多くの場合ドイツ企業による外国企業の買収という形でドイツ企業の外国投
資が進められてきているが，ここでドイツの対外直接投資について最近の傾向を考察しておこ
つ。
ドイツの対外直接投資が80年代に比べて90年代には急速に増加していることは，投資フロー
額の年平均値をみることで確認できる。 1990年から96年の期間の年平均対外投資流出額は2 ， 234
億マルクで， 1983年から 89年の期間平均の 1 ， 007 億マルクに比べて 2 倍以上増加している。こ
れに対して外国からのドイツへの直接投資流入額も同じ期間の平均をとると， 1983-89年間の
227 億マルクから 1990-96年間の 471 億マルクへと同じく 2 倍に増加しているが，流入額は流出
額の 2 割にすぎない。こうした投資フローの結果，第 1 表のようにドイツの対外直接投資残高
は1990年末の 2 ， 264 億マルクから 97年末には 5 ， 439 億マルクへ大幅な増加になった。他方，外
国の対独直接投資残高も同期間 1 ， 661 億マルクから 2 ， 743 億マルクへ増加したが，この増加率
は相対的に小さい。ドイツの対外直接投資残高が外国対独直接投資残高を上回ったのはようや
く 80年代初めであったが，その後両者の差は徐々に聞き， 97年にはドイツの対外直接投資残高
は外国対独直接投資残高の 2 倍に達しているのである。またドイツ系企業の在外子会社は97年
末には 325 万人を雇用しているが，これは90年末から 100 万人近くも増加している。同じ期間，
在独外資系企業はわずかではあるが雇用を減らしているので，あたかも対外直接投資を通じて
雇用機会がドイツから国外へ流出しているような感を呈している。
しかし国内で投資されるべき資本が外国へ流出し，雇用が外国へ流出したために国内の雇用
機会が縮小していると果たしていえるであろうか。今，対外直接投資を国内の粗投資と比較し
てみると， 1990-96年間の年平均国内粗投資額に対する対外直接投資フロー額の比率は 4.6% に
( 9 ) Ibi瓦， p.8. 
(10) Tuselmann , Heinz-Josef , 0，ρ. cit. , SS. 292-293. 
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第 l 表 ドイツをめぐる直接投資の主要指標
対外直接投資 対独直接投資
1980 1990 1997 1980 1990 1997 
投資残高(100万マルク) 84.485 226.462 543. 903 93.928 16. 179 274.353 
売上高(10億マルク) 325. 3 746.0 1403.6 512. 1 806. 2 1061. 4 
雇用者数(1000人) 1. 743 2. 337 3. 252 1. 636 1. 789 1. 664 
子会社数 12. 256 19.631 26.593 8. 515 11. 475 11. 812 
注) 1980年の対独直接投資残高は一部重複を含む。
出所) Deutsche Bundesbank, Kapitalverflechtung mit dem Ausland. 1999 ; 50 Lahre Deutsche Mark : Monet舐e Statistiken 
1948-97 auf CD-ROM. 1998. 
第 2表主要国直接投資の比較
対 OECD 直接投資 直接投資の対粗 直接投資の対 直接投資の対
フローのシェア(%) 投資比率(%) 輸出比率(%) GDP比率(%)
ドイツ 11. 3 5.4 4. 5 1.2 
フランス 8.4 6. 6 5. 5 1.3 
イギリス 12. 5 14.7 9. 7 2.4 
日 本 12.6 3. 7 11. 0 1. 1 
アメリカ 27.2 5.5 8.5 O. 9 
注)数値は1990-1995年間の平均値
出所) WSl Mitteilungen. 5/1998. S. 293. 
すぎず，また対国内総生産 (GDP) 比では1. 2% になる。この比率を他の主要国のそれと比較
してみると， ドイツの比率がとくに大いわけではないことがわかる。第 2 表のように， ドイツ
の対外直接投資の対国内組投資比率は，アメリカとほぼ、同じでフランスやイギリスよりも小さ
い。直接投資の対 GDP 比率もフランスや日本とほぽ等しく，対輸出比率をとっても主要国のな
かでは一番小さい国に属する。このようにドイツの対外直接投資は，その増加のテンポはかな
り急速ではあるが，他の主要国に比べて特別に大きな規模へ進んで、いるわけではない。むしろ
ドイツの投資規模は世界的な直接投資の拡大とほとんど平行して進んできているといった方が
よい。このことは， OECD の直接投資の 4 分の 3 ，世界の直接投資の 3 分の 2 を占める主要投
資国 5 カ国のうちでドイツは 4 住にとどまっていることに示されている。したがって他の主要
国で直接投資をつうじた雇用の流出が特別問題になっているわけではないので， ドイツにおい
てだけこの問題が生じるということは考えられない。
さらにドイツ対外直接投資の地域別・産業別の構成をみることにより，最近の投資の特徴に
ついて検討しておこう。第 3 表はドイツ対外直接投資の地域別構成である。 ドイツの投資が先
進国を中心にしていることは90年代でも変りはないが， 90-97年をみるとこの間 EU の比重がわ
(1) この点はとくに， ドイツの直接投資の研究を続けてきた HWWA 研究所の前掲 R.Jungnickel
が，強調している。
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第 3 表 ドイツ対外直接投資の地域別構成
1990 1997 1990 1997 
投資額(百万マルク) 構成比(%)
先進国 205, 053 460, 208 90.5 84. 6 
EU 121, 894 268, 031 53. 8 49.3 
ベルギー 14, 946 32, 615 6.6 6. 0 
フランス 21, 074 34, 755 9. 3 6. 4 
オランダ 14, 756 28, 903 6.5 5. 3 
スペイン 12, 937 16, 445 5. 7 3. 0 
イギリス 17, 578 58, 075 7. 8 10. 7 
アメリカ 53, 693 143, 819 23.7 26. 4 
日本 4, 562 9, 334 2. 0 1.7 
中東欧・移行期諸国 638 29, 413 o. 3 5.4 
発展途上国 20, 771 54, 283 9.2 10.0 
川ψ、丸L、i、 計 226, 462 543, 903 100.0 100.0 
出所) Deutsche Bundesbank, Kapitalverflechtung mit dem A山land， Mai 1994 & Jun. 1999. 
ずかに低下し，その分アメリカの比重が上昇している。 92年の EU 市場統合の完成前後までは，
ドイツの投資は EU 向けの比重が上昇してきたが， 90年代後半からはその効果が薄らいで通常
の状態になったといえ z: その分アメリカ経済の好調さもあってアメリカ向け投資の比重が上
昇したといえるのである。投資の地域構成で比較的大きな変化が起こっているのは，中東欧向
け投資が急速に増大していることである。戦前からドイツの影響力が強かった中東欧地域は，
戦後ソ連の影響下で社会主義国化したため旧西ドイツからの直接投資はほとんど行われなかっ
た。しかし冷戦の時代でも旧西ドイツの東欧諸国への影響は貿易を通じて徐々に拡大していた。
ドイツの中東欧向け直接投資が急速に増大し始めたのは，やはり冷戦の終罵と東欧諸国の市場
(13) 
経済化が主要な契機になっている。 ドイツの中東欧・移行期諸国向け投資は冷戦終結直後の90
年末ではわずか 6 億マルクにすぎなかったが， 97年末までに 294 億マルクへ実に50倍近い伸び、
となっている。もっとも，構成比では97年末でも 5.4% にとどまっているが，これは残高でみ
たためであり，フロー額でみるとこの構成比はもっと大きくなり 10%前後に達するのである。
つぎにドイツ対外直接投資の産業別構成を示したのが第 4 表である。この産業別構成におけ
る最近の特徴は，製造業の比重が低下し，金融業をはじめとするサーピス業投資の比重が大幅
に拡大してきていることである。 90-97年間に製造業の比重は 42% から 38%へ低下したのに対
して，金融・保険業とその他サービス業を合わせたサービス業全体の割合は，同期間に33%か
ら 59%へと 20ポイント以上もの増加になっている。この製造業の比重後退とサービス業の拡張
(12) “ Trends in International Capital Links between Enterprises from the End of 1995 to the 
End of 1997" , in M onthly Rゆort01 the Deutsche Bundesbank , J un. 1999 , p. 64 . 
(13) ドイツと中東欧との直接投資や貿易関係については，拙稿「冷戦以後のドイツと中東欧との経
済関係J (r愛媛経済論集.1 17巻 2 号)を参照願いたい。
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第4 表 ドイツ対外直接投資の産業別構成
1990 1997 1990 1997 
投資額(百万マルク) 構成比(%)
製造業 94.678 205. 726 41. 8 37. 2 
化学 35. 906 65. 965 15.9 12. 1 
機械 8.741 20.459 3. 9 3. 8 
自動車 12. 631 37. 208 5. 6 6. 8 
電機 16.370 28.218 7. 2 5. 2 
商業 47.676 84. 629 21. 1 15.6 
金融・保険 52.993 178.812 23.4 32. 9 
その他のサービス 2. 879 143. 130 10. 1 26. 3 
総 計 226.462 543. 903 10. 0 100.0 
出所)第 3表に同じ。
第 5表各地域別投資の産業構成 (単位: %) 
製造業 商業 金融・保険
1990 1997 1990 1997 1990 1997 
全世界 41. 8 37. 8 21. 1 15.6 19.4 32.7 
先進国 39.8 3. 7 2. 2 16.3 19.8 35. 9 
EU 36. 3 19. 5 2. 7 17.0 23.3 37.1 
アメリカ 48.1 39. 2 18.7 11. 9 15. 7 39. 7 
日本 45. 5 50. 9 49. 5 38. 6 n. a. 9. 5 
中東欧・移行期諸国 65.0 62.5 16. 1 12.5 n. a. 8. 9 
発展途上国 61. 2 59. 2 9. 9 10.8 15.2 17.7 
出所)第 3 表に同じ。
がおもにどの地域で進んでいるのかをみたのが第 5 表である。これによると，この傾向が顕著
にみられるのは対 EU 投資と対アメリカ投資である。この両者を合わせるとドイツの直接投資
の約 4 分の 3 を占めるのであるあが，このうちとくに EU では同期間製造業の比重は36%か
ら 20%へ大きく後退し，サービス業のうち金融・保険業をとっただけでもその比重は23%から
37%へ10ポイント以上も増加している。対アメリカ投資でも製造業は10ポイント近く減少し，
金融・保険業は逆に15ポイント近くも増大している。つまり EU 向けやアメリカ向けの最近のド
イツ直接投資では，金融業などのサービス業投資を中心に投資が増大しているのである。この
主要な要因は， EU で、は単一通貨ユーロの導入にみられるように経済・通貨同盟が進展を遂げて
きていることやヨーロッパ保険市場が自由化されてきたことであり，またアメリカでは好調な
経済とドル高基調を背景にして金融業投資が進んだといえる。以上のような先進国向け投資に
対して中東欧・移行期諸国や発展途上国向け投資では，同期間若干比重は低下しているものの
製造業は 6 割前後の比重を維持しており，依然として製造業を中心にした投資構成になってい
(14) Monthly Rゆort01 the Deuおche Bundesbank. 。ρ.cit. p.70. 
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第 6 表 ドイツ親会社投資の産業別構成と投資先産業別構成 0997年)
投資家産業構成 投資先産業別構成(%)
10億マルク % 製造業 商業 金融・保険 持株会社
製造業 237. 4 43. 6 60.6 17.0 16.3 4. 2 
化学 6. 3 12.2 76. 8 1. 6 3. 3 6. 6 
機械 23.5 4. 3 62.5 32. 9 O. 0 1.6 
自動車 67.5 12.4 35. 7 14.9 47.6 1. 1 
電機 37. 5 6. 9 76. 7 10.5 6. 1 4. 7 
商業 15.0 2. 8 14. 1 74.9 2. 9 1.6 
金融・保険 87. 5 16. 1 O. 0 94. 7 3. 1 
持株会社 165.5 30.4 3. 0 17.3 30. 2 10.9 
総計 543. 9 100.0 37. 8 15.6 32. 7 6. 5 
出所) Deuische Bundesbank, Kapitalverflechtung mﾎt dem Ausland, Jun. 199. 
る。とくに対中東欧投資では安価な労働力を利用するためだけではなく，地理的に隣接してい
ることが強い投資誘因になっている。この点については後述する。以上のように最近のドイツ
の対外直接投資においては製造業よりもサービス業投資の増大が顕著で、あるが，この対外直接
投資におけるサービス業の比重増大は直接投資だけの現象ではなく， ドイツ国内産業構造にお
けるサービス業の比重増大の反映であり，両者はほぼ、同じテンポで進んで、いるのである。
ドイツの対外直接投資を投資先の産業構成でみると製造業の比重低下とサービス業の比重増
大が進行しているが，これを投資家レベルでみるとドイツの直接投資は依然として製造業企業
がリードしていることがわかる。第 6 表のようにドイツ対外直接投資を投資家の産業別に分類
すると製造業企業が44% を占め， 95年末の43%から拡大さえしている。またドイツ連邦銀行に
よると，工業10大企業が製造業対外投資企業総資産の 5 分の 1 を支配し，これら企業だけで1200
以上の在外子会社に資本参加しており， ドイツの直接投資が少数の工業大企業によって担われ
ていることが明らかになっている。さらにこれら投資家がどのような部門へ投資しているのか
を検討すると，製造業投資家による製造業への投資はその投資総額の 6 割にとどまり，それ以
外には商業へ17%，金融・保険業へ16%が投資されており，製造業企業は外国では製造業子会
社のほかにかなりの商業や金融業子会社を保有していることがわかる。さらにこの製造業投資
家の内訳をみると，このなかで注目されるのが自動車産業である。自動車産業は，化学産業を
追い越して製造業投資家のなかで最大の部門になっているが，金融・保険業への投資が製造業
への投資を大きく上回っている。これは97年に非銀行金融関連部門への投資が急拡大したため
であり，またこれ以外にも商業および自動車修理部門への投資も大幅に増加しており，最近の
国際競争の激化に対応して自動車企業による金融および修理サービス等の国際的なサービス網
の強化がはかられていることを物語っているのである。他方，金融・保険業投資家による投資
(15) Tüselmann , Heinz-Josef , f!ρ. cit. , S. 293 . 
(16) Monthly Rゆort 01 the Deutsche Bundesbank , o.ρ. cit. , p. 69. 
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は投資家による投資全体の16%を占めるにすぎず，その投資先も 90%以上が同じ金融・保険部
門である。以上の考察からわかるように，近年のドイツ対外直接投資，とりわけ先進国向け投
資におけるサービス部門の比重増大は， EU 経済通貨同盟のような金融通貨の地域統合が進展
するのに対応して銀行などの金融機関が外国市場を確保するために積極的に外国へ進出してい
るという要因とともに，先進国市場における国際的な企業間競争の激化によって製造業企業が
自らの市場を確保，あるいはシェアの拡大を目指して製品販売促進のためのサービス網強化の
ために金融やその他サービスへの投資を拡大しているという側面が存在するのである。
3. 直接投資要因とその輸出および雇用への影響
90年代のドイツ対外直接投資にみられる内容は，対外直接投資が雇用を輸出するという議論
をはたして証明するものかどうか。そこで対外直接投資がドイツの輸出や雇用にどのような効
果を及ぼすのかについて，あらためて検討していこう。理論的にいえば，直接投資をつうじて
圏内に投資されるべき資本が外国へ流出し，圏内で形成されるべき雇用が外国へ流出したとい
うことは基本的にはいえない。直接投資の理論では，直接投資は証券投資と違って資金の現地
調達あるいは利潤の再投資などによって必ずしも貨幣資本の移動をともなわないからである。
直接投資が国内雇用に及ぽす影響を考える場合， ドイツのように経済の輸出依存度が高い国で
は，対外直接投資が輸出代替的であるか，あるいは輸出補完的であるかによって，輸出需要の
変化が園内需要に影響し，それをつうじて国内投資と雇用が影響を受けると考えた方がよい。
そこで直接投資が輸出代替的であるか輸出補完的であるかを検討するために，まずドイツ対
外直接投資の要因を考察しておこう。Ifo 研究所の最近の対外投資企業へのアンケート調査の
結果を示したのが第 3 図であるが，ここでは「市場の開拓J ， r市場の確保」そして「市場の成
長J という市場要因が投資の最大の要因になっており， ドイツの対外投資企業にとって市場要
因が最重要な投資要因とみなされてきたことがわかる。この調査によると，全体の 3 分の 2 の
企業が，これまでの対外投資は「市場の開拓」を目的にしていたことを明らかにしているし，
またこれとならんで50%以上の企業が「既存市場の確保」や「外国市場の成長性J を投資の要
因としてあげている。これらの事実はドイツ大企業の対外直接投資の要因が市場の確保・拡大
にあることを物語っている。 ドイツの輸出の地域別構成で輸出の比重の高い地域は，対外直接
投資における比重も高いことが明らかにされているが，これはドイツの輸出が直接投資と密接
な連関をもって進められていることを示している。このように市場要因にもとづく直接投資は
ドイツの輸出を促進ないし補完する役割を果たすものと考えられるが，上記のようにこの投資
要因はドイツの対外直接投資のなかで非常に大きな部分を占めているのである。
(17) Köddermann , Ralf & Markus Wilhelm , Umfang und Bestimmungsgr?de einflie.βender 
und ausflieβender Direktinvestitionen ausgewahlter lndustiel舅der-Entwicklungen und 
Pe1ψektiven ， ifo Institut 1996 , S .132. 
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第 3 図 ドイツ企業の対外直接投資要因(アンケート調査)
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逆に輸出代替的な役割と結ぴつくと考えられる投資要因が， r労働コスト」などのコスト要因
である。つまり， ドイツの産業立地条件の悪化にもとづく高コストを避けて安いコストの外国
へ生産を移転させようとする投資がこれにあたる。同じIfo 研究所の調査では， 3 分の l の企
業が低い「労働コスト」の要因は対外投資になんら重要な要因で、はなかったとし，わずか 5 分
の 1 の企業がこの要因が非常に重要で、あったと答えている。これ以外にも租税や輸送コストな
どのコスト要因を重要と答えた企業はの割合は小さい。この調査から今後の投資ではこのコス
ト要因の重要性が大きくなると考えられるが，全体としてみれば， ドイツ企業の対外直接投資
においてはコスト要因の重要性は低いといえるのである。したがってドイツ対外直接投資では
輸出代替的な性格は小さいといえる。
こうした投資要因についてさらに主要地域別にみていこう。まずドイツの対外投資で最も重
要な地位を占める EU であるが，既述のょっに EU 域内市場の完成やユーロの導入などの通貨
統合の進展を背景にして対 EU 投資では金融を中心にサービス業の比重が大幅に増大してきて
おり，製造業の重要性は大きく低下してきている。 EU におけるドイツ親会社投資の産業構成を
示したのが第 7 表である。これによると親会社投資全体に占める製造業親会社の割合は37%で
あるが，この製造業親会社投資のうちで製造部門に投資されたのは54%にとどまり，商業へは
21%，金融・保険業へは16%が投資されている。さらに主要製造業部門をみると製造業親会社
(18) Ibid. , S .132. 
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第7表 EUにおけるドイツ親会社投資の産業別構成と投資先産業別構成 0997年)
投資家産業構成 投資先産業別構成(%)
10億マルク % 製造業 商業 金融・保険 持株会社
製造業 98. 6 36. 8 54.3 21. 3 16.0 6.8 
化学 21. 3 8. 0 67. 8 17.2 8. 0 5. 5 
機械 11. 1 4. 1 59. 3 36.4 3. 1 
自動車 26. 4 9.8 37. 7 17.6 41. 5 2. 6 
電機 15.3 5. 7 62.9 16.3 7. 9 
商業 8.2 3. 1 10. 1 78.8 3. 7 1.6 
金融・保険 46.1 17.2 92. 9 5. 1 
持株会社 97. 8 36. 5 25. 2 16.9 34.3 17. 1 
総計 268. 0 100.0 30. 2 17.0 37. 1 10. 1 
出所)第 6表に同じ。
投資で最大の比重を占める自動車産業で、は製造部門への投資は38% にとどまり，販売部門
へ18%，金融部門へは実に42%が投資されている。この97年末の金融部門への投資残高は 109
億マルクに達し，前年末の67億マルクから大幅に増加している。これ以外でも機械産業親会社
は販売部門へ総投資の36%を投資している。これに比べて製造業親会社のなかで化学と電機部
門では販売部門への投資も多く行われているが，比較的製造部門への投資の割合が高くなって
いる。 EU では製造業とならんで持株会社による投資の割合が高いが，この持株会社を経由して
投資される産業をみても，製造部門への投資は25%にすぎず，商業部門へ17%，金融・保険部
門へ34%が投資され，なかでも銀行以外の金融部門への投資額は同年末で、 242 億マルクで，こ
れは銀行親会社による銀行部門投資の 317 億マルクに近い規模である。さらに持株会社による
保険部門への投資額93億マルクは，保険部門親会社投資の90億マルクを上回っているのであ
る。以上のようにドイツの対 EU投資では製造業の重要性がますます低下してきている一方
で，市場を確保するための現地販売網やサービス網の確立と拡張，さらに域内金融統合を誘因
にした金融投資の重要性が大きくなってきており，これらの投資は基本的に輸出補完的，ない
し輸出促進的な機能を果たしていると考えられる。ただし，この EU 投資のなかにも，とくにイ
ギリス，オランダ，スペイン向けのなかにはコスト要因を誘因にした投資もあり，これらは現
地生産によってドイツへの再輸出を促進し，強い輸出代替的な役割を果たすと考えられる。し
(20) 
かしこれらの投資は対 EU 投資のなかで比較的小さな割合を占めるにすぎない。
EU とならんでドイツの投資にとって重要な地位を占める対米投資でも製造業投資の比重が
減少し，金融・保険業投資の比重が大きくなっているが，対 EU 投資に比べると製造業の重要性
はまだ大きい。対米投資についても親会社投資の産業構成を示したのが第 8 表である。これに
よるとドイツの対米投資の半分が製造業親会社によって担われているが，この製造業親会社投
(19) Deutsche Bundesbank , lGゅitalveゲlechtung mit dem Ausland, Jun. 1999. 
(20) Tüse1mann , Heinz-J osef , qρ. cit. , S. 297 . 
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第 8 表 アメリカにおけるドイツ親会社投資の産業別構成と投資先産業別構成 0997年)
投資家産業構成 投資先産業別構成(%)
10億マルク % 製造業 商業 金融・保険 持株会社
製造業 72. 9 50.7 59. 5 9. 4 28.6 1.3 
化学 25. 6 17.8 91. 8 2. 3 3. 4 
機械 6. 2 4. 3 64. 2 29. 7 
自動車 24. 9 17.3 11. 0 9. 2 79. 7 
電機 9. 2 6. 4 88.8 1.6 
商業 2. 5 1.8 4. 3 89.8 
金融・保険 24. 4 16.9 97.2 
持株会社 36. 7 25.5 32. 2 18.2 12. 3 o. 7 
総計 143.8 100.0 39. 2 11. 9 39. 7 1.7 
出所)第 6 表に同じ。
資のうち製造部門へは 6 割が投資され， 3 割近くは非銀行金融部門へ投資されている。さらに
詳しくみていくと，この製造業親会社による非銀行金融部門への投資の大部分は自動車産業親
会社によるものであることがわかる。自動車産業親会社による投資は製造業親会社投資のうち
で化学産業とならんで大きな割合を占めるが，化学産業親会社は製造部門へその 9 割以上を投
資しているのに対して，自動車産業親会社はその対米投資のうち 1 割程度しか製造部門へ投資
していない。この投資の 8 害IJが非銀行金融部門へ投資されているのである。銀行や保険業親会
社による銀行部門や保険部門への投資も増加しているが，製造業親会社による金融関連投資の
急増がドイツの対米投資における金融・保険部門投資増大の一翼を担っているのである。最近
再ぴ対米投資が増えている要因には，アメリカの好調な景気状況が背景にあるが，こうした製
造業親会社による金融関連投資の増大は，巨大で、ダ、イナミックなアメリカ市場を確保ないしシ
ェアを拡大しようとする指向に基づいており，輸出補完的な性格が強いといえるのである。
発展途上国向け投資では依然として製造業投資が中心であるが， NIEs への金融・保険業投資
が増加する一方で、，製造業の後退傾向がみられる。ここでの製造業投資には低賃金コストを主
要な投資誘因にする労働集約産業への投資が含まれるが，発展途上国向け投資のなかでもこの
投資の比重はそれほど大きくなし ドイツの発展途上国向け投資においても輸出代替的投資の
重要性は小さいといえる。
ドイツの対外直接投資において現在のところ中東欧投資は発展途上国向け投資よりもさらに
小さな規模しかないが，東西冷戦の終結以後急激に増大してきており，その重要性は今後さら
に大きくなることが予想される。ここへの投資では大部分がポーランド，ハンガリー，チェコ
の近隣 3 カ国へ集中している。この中東欧投資では製造業が中心で， しかもその大半は中東欧
の低賃金や安い輸送コストを投資誘因にしている。ドイツ系企業による中東欧での在外生産は，
(21) Ibid. , S. 297. 
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ドイツ親会社生産のなかの中間財や労働集約財などのある一定の生産段階のみを担う，いわゆ
る国際的下請け生産の性格が強く， ドイツ親会社との間で垂直的分業関係を形成しているケー
スが多い。このことは，中東欧投資は製造業を中心にしてコスト要因によるものが多いという
点で投資は輸出代替的な性格をもっといえるが，他方でドイツ親会社に対して安い中間財や労
働集約財などを供給することによって親会社製品の競争力を強め， ドイツ国内販売だけでなく，
ドイツの輸出を促進・強化する役割を果たしており，必ずしも輸出代替的性格をもっとはいえ
ず，むしろ輸出補完的な役割も果たしているともいえるのである。問題はこの輸出代替的効果
と補完的効果のどちらが優勢であるかであるが，国内の労働集約財などの衰退産業の中東欧へ
の移転が進み，それによって国内の雇用が縮小しても，直接投資をつうじた垂直統合による国
内産業の競争力強化が進めば，この間接効果をつうじてこの雇用縮小効果は相殺されるか，さ
らにはこれを上回る雇用創出効果が生まれると考えられるのである。
対中東欧投資にみられるように，直接投資の輸出への影響はその代替的効果と補完的効果と
いう相反する効果が複雑に絡み合っており，簡単に評価を下すことはできない。先進国向け投
資を中心にドイツの投資の大部分が市場指向的要因にもとづいているが，これらの投資は販売・
サービス網の強化のためのの投資についてはあてはまるが，現地生産の新規設立や拡張のため
の製造業投資は必ずしも輸出補完的とはいえない。むしろ現地生産が本国からの輸出に取って
代わるという点では，この投資は輸出代替的である。しかし他方で現地子会社の生産は親会社
からの資本財や中間財の供給に依存する度合いが強いから，現地生産の開始や拡張は，本国か
らの輸出を促進する役割も果たす。もっともこの効果は，投資の種類と経過年数によるが，子
会社の現地調達が進むにつれて小きくなると考えられるが，最近のドイツの投資ではこの現地
生産を目指す製造業投資そのものの重要性が低下しつつあるのである。
明らかに輸出代替効果をもっと考えられる弓スト要因にもとづく投資についてみておこう。
1990-96年間のこの要因にもとづく製造業直接投資フローの約半分が先進国に向けられている
が，この投資は水平的企業内分業の性格をもち，強い輸出代替効果をもっている。また中東欧
投資では全体として雇用喪失効果を雇用創出効果が上回ることはすでに述べた。さらに対発展
途上国投資では雇用喪失効果のある投資はコスト要因に基づく製造業投資のせいぜい 7 分の l
にすぎない。全体としてみると， 90年代のドイツ対外直接投資においてはコスト要因にもとづ
く投資による雇用の喪失効果は小さく， しかもコスト要因にもとづく投資自体が純投資のうち
のわずかな部分を占めるにすぎず，市場要因にもとづく投資が全体の 3 分の 2 と大きな割合を
占めているのである。また金融・保険などのサービス業投資の雇用効果については，間接的に
(22) Ibid. , S. 300. 
(23) ドイツの対外直接投資が輸出補完的か輸出代替的かの議論については，前掲 H. Tüselmann の
ほか， Hartrl , Hans-Hagen & Rolf J ungnickel , Struktuゆroblemeeiner reijen Volkswi地chaft
in der Globalisierung, N omos 1998 SS .110-124. を参照。
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輸出促進的な役割を果たすことが明らかになっているから，全体として直接投資は輸出補完的
な効果が輸出代替的効果を上回っており，その雇用に及ぽす効果としては雇用喪失効果を雇用
創出効果が上回り，プラスの純雇用効果になっていると判断されるのである。したがって対外
直接投資の増大が圏内雇用縮小の原因になっているとはいえないのである。
むすび
80年代末から 90年代にかけてドイツでは，産業立地条件の悪化によって資本の国外流出が進
み，そのために雇用が国外へ流出し，それだけ国内雇用が縮小したという主張が強くなった。
この資本の国外流出の証拠が対外直接投資の増大とされた。しかし，対外直接投資の増大は必
ずしも雇用流出の原因とはならない。
まずドイツ対外直接投資は90年代においても急速に増大してきたが，他の主要先進国と比べ
てドイツの対外直接投資が特別に大きく進んでいるわけではないことは，直接投資の輸出や
GDP との関係をみれば明らかであり，むしろドイツの対外直接投資は主要国のなかで平均的な
水準にとどまっているのである。この点で，対外直接投資の増大がドイツの雇用問題を特別に
悪化させた原因であるとする根拠はうすいといえるである。
90年代のドイツ直接投資の増大は製造業よりもサービス業の拡張によって支えられており，
先進国向けを中心にした販売・サービス網強化のための投資は輸出促進的な役割を果たし，圏
内の雇用に対しては雇用形成的な効果をもっ。もっとも直接投資が輸出補完的な効果をもつか
輸出代替的な効果をもつかは簡単に判断できない。現地生産すなわち生産の外国への移転は，
本国からの輸出を現地生産が代替するから，輸出代替的な性格をもつが，他方でその現地生産
が本国親会社からの資本財や中間財の供給に依存すれば，本国から投資先への資本財や中間財
の輸出を促すから，輸出補完的な側面ももつのである。しかも子会社からの利潤の本国送金は
親会社投資の投資資金になりうるから，こうした側面からも国内雇用には必ずしもマイナスと
はいえないのである。
国内雇用に最も大きな影響を与える投資の要因はコスト要因であるが，この要因にもとづく
投資は先進国向けでは，労働集約財だけでなく資本集約的な生産の外国への移転をともない，
しかも在外生産された製品の本国への再輸入を目的にするものが多く，強い輸出代替的な性格
をもち，国内雇用に対してはマイナスの効果をもっ。発展途上国向けでもこのコスト要因にも
とづく投資は同じ性格をもっているが，これらの投資の規模はドイツの直接投資のなかでは小
さな役割しか果たしていない。さらに中東欧向け投資ではコスト要因にもとづく投資の性格が
強いが，その生産は本国親会社との間で垂直的統合の関係にあり，全体的にみると本国親会社
の競争力を強化して輸出補完的な役割を果たしており，雇用には必ずしもマイナスには影響し
(24) Tuselmann , Heinz-J osef , ~ρ. cit. , S.301. 
(25) Jungnickel Rolf ，。ρ. cit. , p .101. 
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ない。
ドイツ圏内で雇用の縮小が進んでいる主要な産業は衣料，皮革，電機の一部などの労働集約
産業であり，確かにこれら産業の直接投資をつうじた外国への生産の移転は，雇用が直接投資
によって外国へ移転されているようにみえる。しかしこれら産業の圏内雇用の縮小と在外雇用
の増大は直接的な関係をもたない。なぜならこれた労働集約的産業はすでに国際競争力を失い，
直接投資がなくても競争の結果として国内生産と国内雇用の縮小をよぎなくされたと考えられ
るからである。むしろ直接投資によってこれら産業の競争力がある程度カバーされて，それだ
け雇用の縮小の程度も小きくなっていると考えるべきで，直接投資がなければ，雇用はもっと
大幅に縮小していただ、ろう。
90年代におけるドイツ圏内の雇用問題の悪化は，直接投資の増大にその原因を求めることは
できないのであり，東西ドイツの統ーなどの他の圏内的・国際的要因に求めなければならない。
一方， ドイツの立地産業条件の悪化は対外直接投資増大のー要因になったといえるが，このこ
とが圏内生産の外国への移転を招いたとは，直ちにはいえない。 ドイツの立地産業条件の悪化
は，個々の企業にとっては外国企業との間での競争力の低下を意味するから，この競争力をカ
バーするために直接投資が進められるのであり，これは本国親会社の国際競争力ないし輸出競
争力を確保したり，その低下をカバーするために行われる。このような投資が最近のドイツ対
外直接投資増大の牽引力になっているサービス業投資であると理解すべきであろう。
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